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投資収益ネ貼、 5，935 9，896 11，768 11，3163，520　　4，413
他のサービス　〃 1，219 2，781 3，039 31345 554　　1，566
移　転　収　支 　　　．黷S、615 一5，022 一4，708 一5，076一2，247　－2，096
○　経　常　収　支 11，586一1，698 一21，031 一24，5594，775　　2，060
直接投資　ほ） 一4，782 一1，23ユ 一3，138 一1，152一　　935　－　　531
証券　　ク ｝1，142 一4，785 一1，966 1，758 739　－2，843
他の民間〃　（L） 1－2，597一3，084 一　　973 一　　　77 一1，984　－1，236
政　　府ク　1の 一1，823 780・一2，035一1，847一　　651　　　　271
資本収支　（の 一10，344一8，320 一8，112 一1，318一21831　－4，339
Q　〈基礎収支〉 1，242 一10，018 一29，14＄ 一25，877 L944　－2，279
民　　間　　短　　期 一1，078 一1，584 一　　848 一　　564一1，438　－1，389
統計上の誤差 5，449 9，300 一　　927層 11，449 1，503　　3，855
○　〈総合収支〉 5，613 一2，302 一30．918 一14，9922，009　　　187
銀　行　　短　　期 』10，267 一8，247 一4，330 一17，036一2，105　－3，512
○　公　的　収　支 一4，654 一10，549一35，248一32，G28一　　96　－3，325
OR　A増　・減一　　607 一2，530 一　　231 872一　253　－2，351













58013　　， 61277　　， 59，29929，013 30286　　， 30765　　， 36588　　， 34，490 40001　　，
















一3，757一8，108一12，925一 6，612一6313　一　　　　， 8．770　一4442　瞥 一8，162　一2，919
一　　700 一1210　一　　　　， 1，928一 660一1，268　一1，886　一733 1，305　一 92
一1，942 一1，338　一628一 401一　　227 394 1，052一1，078
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一7225　　　　， 一12，030一23220　　　　， 一 8，067一15153　　　　， 一15，202 5，045一4735　　　　， 一17254　　　　，
一　　179 一　　382 151 151 246 329 180 182





































貿　易　関　連　指　標 1971 72 73 74 75 76 77 78P
輸　出　増　加　率　（％｝ 2．0 14．0 44．6 37．7 8．9 7．1 5ユ 17．6
輸　入　　　〃　　岡 14．3　、 22．4 26．347．0 一5，4 26．5 22．316．0
〃　　依　存　度　㈹ 4．3 4．8 5．4 7．3 6．4 7．3 8．0 8．4
貿易赤字・GNP比率（％） 0．2 0．5 （0．1） 0．4 （0．6） 0．6 1．6 1．6



















米　　国 日　　本 西　　独 フランス 英　　国 カ　ナ　ダ イタリア
1973 5．5 10．0 4．9 5．4 8．0 7．5 6．9
74 一1．4 一〇．5 0．4 2．6 一1．8 3．6 4．2
75 一1．3 1．4 一2．0 一〇．1 一1．7 1．3 一3．5
76 5．7 6．4 5．7 5．6 3．7 5．5 5．7
77 4．9 5．4 2．6 2．4 L2 2．7 ／．7
78 3．9 5．6 3．4 3．4
（前期比） （　〃　） （　ク　） （　〃　） （　〃　） （　ク　） （　〃　）
’76QI 2．2 玉．7 2．2 1．9 一4．5 3．3 2．4
u 1．0 1．5 1．2 1．4 一〇．2 1．1 要．6?
0．7 0．9 0．4 0．5 3．4 一〇．4 一〇ユ?
0．6 0．8 1．0 0．1 5．4 0．6 2．3
’77QI 1．8 1．9 0．8 2．ユ 一8．2 L3 1．7
H 1．4 1．9 0．1 一1．5 1．2 0．3 一2．5?
1．4 0．3 0．2 0．8 3β 0．3 一〇．5?
0．8 1．5 1．5 o．4 6．4 1．5 一〇．1
’78QI 一〇，0 2．3 一〇，1 L8 一6，6 0．7
n 2．1 1．0 2．1 0．3 1．9 1．0?
0．O LO 0．6 2．8 o．9’











米　　　国 3．6 一1．3 5．7 4．9 3．9 3．3
　　　　　　　　　（3｝






























































































































3　月 6　月 9　月 12　月
1971 120．18119．28 115．78112．28
72 108．36108．24109．06 110．06
73 100．00 96．49 95．11 101．48
74 101．57 100．02 102．9198．59
75 93．93 94．79103．04103．51
76 105．ユ2 107．05 105．701 5．33
77 105．ユ9 104．35 103．77 98．36









































































































































n ? w 1 H ? ?
89．7 90．3 85．4　・ 84．1 82．1 79．2 78．5
8．5．6 85．1 79．5 77．4 77．1 73．2 7L3
87．4 86．8 84．7 81．9 80．7 76．6 75．2
98．7 99．9 101．9 105．4 104．7 110．2 110．4
89．1 88．8 85．2 83．0 81．6 78．5 75．7
64．4 63．5 57．9 55．7 57．1 53．4 50．3
140．7 140．3 138．6 135．5 135．9 130．9 131．9
74．6 74．0 66．9 62．0　　　　　、 57．0 52．7 54．2
68．1 67．6 62．8 ．59．6 61．5 58．0 54．2
56．9 54．1 46．5 43．2 43．0 35．7 37．5



















































































1973 6．25 4．95 730 25．06
74 6．15・ 4．84 7．04 24．46
e75 6．07 4．35 6．16 22．24
76 7．30 4．67 6．81 24．87
77 8．71 4．86 6．54 25．78



















































































































































































































































































































































　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　エネルギー問
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　題とのかかわ
　　 　　　　　　　　　 　　　　 　　　　　 　　りのなかで’総












ウェイト（％｝ 3　極 75～77ｫ化幅 ウェイト（殉 4　極
西ヨーロッパ 一3，584 39．7 一3，270 8．1 　　　　〔2｝v（13．3）
地 （EC　9力国）m（一2，695） （29．9） H （一1，957） （4，9）
’爽ヨーロッパ 373 一4．1 一730 1．8
域 カ　　ナ　　ダ 一170 1．9 一3，198 8．0











総 計 一9，019 一40，177
（1）1970～72は旧EECと英国の7ヵ国のみ。
（2）英国，フランス，イタリアの合計3．5，その他1．8（西独を除く），カナダ8．0．
（3）西独2，8を含む。
　資料．SOCB．1978．6，1979．3．
関連した「インフレ成長」問題に基づく赤字増幅の側面を強調しておくだけに
止める。なお石油輸入はドル建，ドル決済であり，そこから生じるアメリカと
他国との立場の差異（為替レート低落時のインフレ効果の有無など）お』よび
OPECの立場（ドル相場下落時の石油収入と蓄積ドル資産の目減り）など
の問題に関連してくることを付記しておこう。
　第II極（対しDC）　発展途上国では石油危機により国際収支の赤字の激
化といわゆる累積債務問題に悩まされる国が多かったが，これらの国，とく
にいわゆる中進国や一次産品国の輸出促進と輸入規制がかなり厳しくとられ
ていたこと，さらになおもかなりの国で通貨の相場がドルに対して釘付けさ．
　　　　　（14）
れていたことが，かなりのウェイトを占める対しDC貿易悪化幅の大きな要
因といえよう。そのことは同時に調整上の難しさを示唆するものでもあろ
う。つまりアメリカの頼みとしたドル相場のフロート・ダウンもLDCに対
（！4）ドル不安の極限期から余り問もないユ979年1月末現在でも，なお4／ヵ国の通貨がド
　ルに釘付けしており，そのなかに追．．ヒげ急を告げる韓国と台湾といった中進国が含ま
　れている。IFS．　Mar．1979．　p．11，
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してはその通貨のドル・リンクのためにほとんど効果をもちそうにないから
である。原料輸入面は別として，消費財については価格競争力が支配的な部
門だが，ドルのフロート効果を減殺する形で中進国が「追い上げ」た結果が，
消費財収支の赤字幅大幅拡大の一因をなすように思われる。なおアメリカの
景気回復が個人消費依存型であったことを付記しておこう。
　第皿極（妙薬通貨国）　既述の赤字要因との関連の問題のほかに，いわゆ
るJカーブ効果の問題がつけ加わるが，これはむしろ77年後半から強まった
もので，そこにフロートの効果に過大な期待をかけたアメリカの姿勢をみる
ことができる。フロートの調整効果が現われるまでに2年以上もの期間がか
かる状況下では，いきおい過大なフロート（いわゆるオーバー・シューティ
ング問題）や貿易摩擦の方向に圧力がかかることとなる。これらの点につい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）てはすでに数多く論じられたところである。ここでは一般に賑々しく論じら
れている問題の位置づけを与えておけば十分であろう。要するに貿易収支の
悪化幅のウェイトからいえば，日本と西ドイツを合わせても5分の！にも満
たないことが注意されなければならない。
　第W極（対弱通貨国）　石油危機への対応が不十分だったこれらの国（カ
ナダの場合むしろ政治不安だが）はインフレと（国際収支の大幅赤字に基づ
く）為替相場の低落とのいわゆる「悪循環」に直面して厳しい引締め政策を
余儀なくされたが，かかる為替相場効果と引締め効果とが対米競争力面での
回復を促進した。77年後半からのドル相場の下藩（表7）は上の作用への反
対の効果を強めそうであるが，それにどの程度期待しうるかはともかく，全
体の悪化幅のなかでみれば，とるに足りないものに止まるであろう。
　以上によつで明らかなように，対外調整面でアメリカが最も期待したフロ
（！5）1977～8年のAnnuαl　Report（IMF）　（BIS）やEconomic　Outlo・h（OECD），
　『世界経済ri書』　（経済企画庁）など参照。なお拙稿「アメリカの国際通貨政策とそ
　の背景」　『岡Ltl経済』78年8月も参照。
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一トは，地域別収支からみれば，その速効性と遅効性のちがいを問わないに
してもせいぜい第IV極と第皿極の範囲（30％程度）に効果：をもつに過ぎず，
第工極と第H極という主要な赤字問題に対してはほとんど効果をもちえないの
である。
　最後にアメリカの成長の対外的影響について一言しておこう。一般に高め
の成長による世界経済へのプラスの効果の側面が強調されがちだが，以上の
地域別の観点では，それはLDCと西欧弱通貨国にあてはまるだけにすぎな
い。OPECと強通貨国に対しては，成長促進は石油需要の増大と過大な為替
レート変動という，世界経済全体からみてもマイナスの効果の側面を強める
のであって，その意味からも最小限石油消費節約型の「インフレなき成長」
の重要性が強調されねばならないのである。76年末頃からのアメリカ経済は
石油消費依存型の「インフレ促進的成長」へとのめりこんでいたのである。
　（2）国際収支の赤字問題一公的収支の赤字急増問題
　すでにはじめに見たように，アメリカはフロート後も基軸通貨国として公的収
支赤字のドル決済を続けうる地位にある。またかかるドルが資本勘定面で順調
に対米還流するならば，ドル相場も低落することはない。既出の図2がこのこと
を如実に物語っている。すなわちドルは75年後半に急h昇したあと，76年を経て
77年第3・四半期まで相対的に高い水準を維持していたのである。76～7年のこ
の時期にはすでに述べた通り，どの収支でみてもその悪化が急テンポで，とくに
76年後半以降その赤字幅が急増していたのだから，アメリカも他国と同様，ド
ル決済ではなく外貨資産による決済を行なっていたとしたら，76年後半と77
年前半の1年間で200億ドル近い準備資産の減少を余儀なくされ，保有準備と
対外借入れ能力の限界のために，かなり早い時期にドルの大幅下落にみまわ
れ，その悪影響（物価上昇率の加速化など）のために，早期の金融・財政抑
制政策をとらざるをえない羽目に陥ったことであろう。しかしながら実際に
は表1からすぐにわかるように，この同じ1年間において公的準備資産を若
干増やし，200億ドルに迫る対外公的ドル債務の増加によって公的収支の巨額
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の赤字が十二分にファイナンスされていたのである。かかる国際収支の大幅
悪化の真只中に登場したカーター政権は，「インフレなき成長」からむしろイ
ンフレ促進的成長に軌道修正したことが今…度想起されなければならない。
　かくしてここに基軸通貨国アメリカと他国との，とくにその赤字のケース
における立場の決定的差異を見出すこととなる。他国の場合，対外赤字は外
貨を中心とする準備資産で決済され，赤字の維続や赤字幅の拡大に際しては，
この準備資産保有額の限界のために，早期大幅の為替相場の低落を招き，そ
の悪循環の激化を防止する必要に迫られて，やむなく国内均衡を犠牲にした
財政・金融面での調整政策（金利の引⊥げ，財政支出の抑制など）がとられ
る，あるいは赤字をファイナンスするための対外借入れの条件として要求さ
れるのである。76年のイギリスのケースはその好例となるでお・ろう。「ポン
ドの劇的な低下は3月4日に始まり，その翌日には初めて2ドルを割った。
この時点から6月の初めにかけて，経常収支赤字，貿易業者によるリーズ・
アンド・ラグズならびにOPEC諸国が保有する公的ポンド残嵩の巨額にの
ぼる取崩しの相乗効果により，ポンドは1．7ドルに急落し，貿易ウェイトの減
価率は31％から42％近くまで拡大した。・・…・9月末にはポンドの新たな急落
が始まり，10月の下旬に対ドル相場では1．555ドル，また貿易ウェイトによる
減価率は49％近くの安値に達した。政府が39億ドルのスタンドバイ・クレジ
ットをIMFに申請中である旨の9月末の発表も，英蘭銀行による最低貸出
歩合の11．5％から15％への数次にわたる弓Lヒげも，この下落を阻止すること
にはならなかった。ポンドの急落をもたらした諸要因は，第2・四半期にお
ける公的ポンド残高の減少が10億ポンド近くに達したことが明らかとなった
こと，IMFがポンドの適正水準を1．5ドルとみなしている旨の10月末におけ
る報道などであった。」
　「ポンド相場の転換点は10月末に訪れ，その後ポンドに対する信認の回復
が着実に進捗した。国内金利は史ヒ最高の水準に達し，公共部門の財政赤字
の削減と国内信用の拡大を抑制する措置を／・1’i一入れの条件とするIMF借款の
一73一
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交渉が妥結する見通しが次第に高まるとともに，ポンド残高の一層の取崩し
に伴う影響からポンドの相場を保護するための多国間中銀ファシリティの交
渉が進捗し，さらに11月には3国間貿易をファイナンスするためのイギリス
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）の市中銀行によるポンド貸出しが全面的に禁止された。」
　ポンド残高という特殊な問題が介在しているとはいえ，置かれているイギリス
の立場のアメリカとの差異（78年後半や将来は別として）がよみとれるであろう。
通貨残高問題のないイタリアやフランスがほぼ同じ時期に，程度の差はとも
かくとして，同様の状況に置かれていたことも，同じく赤字国とはいえ，そ
のアメリカとの立場の差異として留意されねばならないだろう。対外決済面
におけるアメリカの立場と他国の立場との間の，いわば「制度上の」非対称
性問題と，フロート面における両者の間の，いわば「立場上」と「政策上の」
非対称性問題が重要視されなければならないのは，かかる事情に基づくので
ある。
　アメリカの場合，前述の通り，大幅赤字下にありながら，他国のような対
外的制約はその期間と程度においてなかなか働かず，何らかの限界点，たと
えばインフレの激化やドル離れの加速化など，ドルの大幅フロート・ダウン
を媒介とする諸々の弊害が強く懸念される事態において，はじめて調整政策
への圧力に結びつくのである。かかる問題の背景として，次第に高まってき
たとはいえ，他国にくらべてなおもかなり低い輸入依存度，さらにはドル建・
ドル決済のために輸入面からの国内価格上昇効果が相対的に小さいことなど
が指摘できよう。しかしそうだからといって，アメリカの立場が徹底した公
的収支の赤字放置（完全ビナイン・ネグレクト）だったかというと，け？し
てそうではない。マライジ・ネグレクト論からも明白なように，黒字国に対
して通貨のフロート・アップ受容れの要求，あるいはより一般的には黒字：国
（16）BIS，　J”’orty－Seveni，h　Annuαl　Report，東京銀行調査部1沢『世界金融経済年報1976
　～77（第47次）』，169～170ページ。
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責任論を強くうち出し，自らの競争力の地位の相対的改善を積極的にはかろ
うとしたのが実情である。しかしそれは，対外赤字はフロートにより解消で
きるという期待が急速に大きく裏切られる過程で強まったものであり，しか
もその対象（相手国）が，赤字金体（とくに貿易収支面）のウェイトからみ
て，きわめて限局されたものであったことが再確認されるべきであろう。
3，ドル不安の諸要因一一くll）過剰ドル問題
　アメリカの国際収支赤字の急増は当然それに見合う海外ドル保有の急増と
なる。その結果，対外ポジションに関する表14は，公的部門と民閤商業銀行
部門との合計で見た対外純資産のマイナス幅の大きさを示し，また以前は過
剰ドル問題のひとつの重要指標としてよくとりあげられながら，金ドル交換
性停止後はその意義を大幅に喪失した外国公的機関に対する金準備ポジショ
ンでは，金準備額が対外公的ドル債務（表では外貨準備）の10分の1以下に
まで下がったことを明示している。しかし当面の過剰ドル問題について重要
なことは，むしろかかる残高問題の重要性を加重するネットの追加的対外ド
ル債務の増加額（またはネットの対外資産の減少額）の大きさであろう。か
かるドル供給が国際金融市場のドル需要（国際資金需要）を上回るとき，過
剰ドル問題が表面化するのである。それはドル需要の減少によって確認され
る。
　ユ976年末頃の国際金融市場の特徴を述べると，石油危機に基づくいわゆる
「石油赤字」問題は，各国の調整への努力と，その決済資金がオイル・ダラ
ーのユーロ市場とアメリカ市場を通ずる比較的順調な還流によりファイナン
スされることで重大化することなく済み，むしろ市場の関心は，かかるファ
イナンスの過程で生じた米銀の対外流動債権（裏返せば債務国の金融ポジシ
ョン）の健全性の方に向けられていた，といえよう。かかる状況のもとで，
アメリカの国際収支赤字の急増に基づく対外ドル債務の急増が生じたことに
注意する必要があろう6「1977年においては，極めて大量の非銀行部門からの
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資本流出とともに生じたアメリカの経常収支の赤字への転化は，アメリカ所
在銀行による対外貸出の純増が皆無であった場合でも，国際金融市場におい
て利用可能な資金は世界のその他諸国の国際収支ファイナンス需要を上回っ
　　　　　　　　　　　　　　　　たであろうことを意味していた。」ドルは国際聞取引において，77年前半頃に
はすでに招かれざる客となりつつあ．つた。すなわち米銀の対外資産の「伸び
は1976年1～9月間の117億ドルから1977年同期の26億’hルへ鈍化した。その
対外債務の増加を考慮す弓と，米銀は66億ドルのネット資本輸出から8億ド
ルの同輸入に現実に移行しており，これがアメリカの経常収支赤字の悪化の
　　　　　　　　　　　　　　　　　相当部分を埋め合すこととなった。」
　すでに述べたように，アメリカが「インフレなき成長」をめざす漸進的路
線を継続させ，貿易ギャップの急増などの事態を悪化させない方向にあった
とすれば，かかる対米ファイナンスは相当期間持続しえたかもしれない。し
かし76年末頃には「インフレ成長」への路線に変わり，徐々にその確実性の
見方が内外の市場に浸透していったのである。市場におけるドルの過剰化傾
向のもとでのかかる転換はドルに対する不信を醸成する基盤を与えたものと
表14　アメリカの対外ポジション
国　　　　　別 年　末
〔1）
外　貨　準　備
I　M　F
|ジション
公的資産
iネット）
100　　　　　万
ア　メ　リ　カ
1976
P977
11，600
P1，720
一91，660｛2｝
黷P26，015〔2｝
6，830
V，575
一73，230
黹?O6，720
（1＞1オンス42．22ドルで計算。
（2）交換可能な通貨資産から銀行の外国の公的機関に対する債務として報告されたものを差引
（3）．銀行の外国入に対する短期債権から公的部門を除く外国人に対する短期債務を除いたもの。
資料．BIS，　Forty－Eighしh　Annual　Report，東京銀行調査部訳　『世界金融経済年報　　1977～78
（17）BIS，　F・吻一塊媚・Annual　Report，東京銀行言1蔓質音1駅・世界金融経済年幸R1977
　～78（第48次）』124ページ。
（18）BIS，前掲書，！28ページ。
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増　　　　　減商業銀行
iネット）
対外資産
iネット） 公的資産
iネット）
商業銀行
iネット）
ド　　　　　ル
13，865〔3〕
Q0，180〔3i
一59，365
|86540　　，
一8，745
|33，490
十9，445
¥6，315
評することができよう。「ドルに対する信認が維持されたならば，アメリカ側
に有利な金利差の拡大が銀行資金の流入継続を促進したことは疑いなく，そ
れが国際市場の過剰流動性を若干吸収し，またアメリカの経常収支赤字の一
部をファイナンスしたものと思われる。しかしながら，1977年第4・四半期
におけるドルに対する見方の悪化は，金利差が為替相場変動に伴う潜在的な
利益や損失と比較して重要性を失うようになったことを意味した。それに伴
うヘッジ目的やアウトライトの投機目的からのドル需要は，年末要因ととも
に再びアメリカの銀行制度を通ずる極めて巨額の資金流出をもたらし，その
動きは例年の季節的パターンとは著しく対照的に1978年初期にお』いても継続
した。この資金流出は，1977年10月から1978年1月まで4ヵ月にわたり85億
ドル前後（銀行の対外債務の増加を差引いたネット）に達し，ドルに対する
下方圧力に拍車を加えるとともに，国際金融市場の利用可能な流動性をさら
　　　　　　（19）に増嵩させた。」
　かくしてフロートのもとでドル不安が現実のものとなった。これに対する
アメリカの政策はどうであったか。大筋については1（3）で見た通りである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　しかし現実にお』けるその
　　　　　　　　　　　　　　 　 　　　　　問題点を事態の推移に照
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　らしていくらかでも明ら
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　かにしておく必要があろ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　う。つぎにその点を追っ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　てみよう。
いたものに相当する。
（第48次〉』111ページ。
（19）BIS，前掲書，128ページ。
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4．ドル不安とその対策およびカーター・ドル防衛策の評価
　（1）　ドル不安とその対策
　ドル不信に基づくドルから他通貨または金，その他実物資産への乗りかえ
が民間ドル保有者のみならず，かなりの国の中央銀行によって行なわれ（準
　　　　1備資産の多様化），ドルは主要国為替市場で大幅に低落することとなった。
1977年第4・四半期と78年第1・四半期におけるかかる事態は，既出の図2
と表6によって明らかである。その後のドルは波状的に不安をよびおこし，
一一椏I回復は別として，趨勢としては低落の一・一途をたどり，10月にはついに
73．9（工MF．　MERM）という暴落を演じるまでになった。この一年にも及ぶ
不安定状態においてアメリカはどのような対策を講じたのだろうか。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ceo）　まずインフレ対策がようやく78年になって1月，4月，10月と実施されている。
しかしその主なものは「節度ある財政・金融政策」と政府規制の再検討，民間部
門の賃金物価抑制に関する自主協力（減速計画）などいずれも内容に乏しいもの
であった。さらに波状的なドル不安にもかかわらず4月から10月までの間は，もっ
ぱら公定歩合の相次ぐ小幅引上げに頼るほかには，これといった対策はとら
れなかった。財政政策に至っては1月の段階では，なおも景気上昇の維持と
称して，79歴年ベースで245億ドルの減税提案が行なわれたほどである。（5月に
減税規模の約50億ドル程度の削減に修正提案された。）かくして国内的に見る
べきものは金融政策への全面的依存ということになろう。しかし既述（引用
文）の通り為替市場はもはや金利差に対して余り反応しなくなっていたので
ある。なお長い間の懸案問題国家エネルギー法案は，78年10月なかばによ
うやく議会を通過したが，提案の重要柱のひとつである石油平衡税賦課に関
する法案は廃案となったため，その消費抑制および石油輸入削減におよぼす
効果はかなり減殺されることとなった。
（20）　『世界経済白書』1978年版，参考資料，13～15ページ参照。
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　つぎに対外的政策を見よう。すでに77年半ば頃からアメリカ通貨当局者や
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑳議会筋の発言に端を発するドルの全面安の徴候が現われていたが，この時期
にはなお一定の効果をもちえた当局者による「火消し」発言も第4・四半期
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　にはもはや市場に対して余り影響を及ぼさなくなっていた。むしろ市場は，
当局者のちょっとした発言ないしそのルーマーに対しても不安心理に基づく
反応を示すようになっていた。なおも継続し，かえって拡大する貿易赤字に
対するアメリカのいらだち，そのなかでなお・も続くフロートの効果への期待，
そうしてかかる状況下での市場関係者やドル保有者の心理がその後の相次ぐ
ドルのフロート・ダウンを決定的にしたといえよう。かくして「ドル有利の
短期金利較差のさらに大幅な拡大，西ドイツ，日本およびスイスが採用した
資本流入抑制のための種々の行政措置，主要黒字国による為替市場における
大規模な公的介入，および連邦準備制度によるドイツ連銀とのスワップ枠か
らの総額8億ドルの引出し」といった各種の措置にもかかわらず，「9月下旬
から年末までの問にドルは貿易ウェイト基準でさらに7％，ドイツ・マルク
および円に対しては約10％，スイス・フランに対しては15％，それぞれ下落
　　23）した。」77年後半は，通貨戦略上のビナイン・ネグレクト期といえよう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　佗4）　にもかかわらずその後の通貨政策は，市場によって通貨「戦術の変更」と
しか受けとられない程度のものに止まったのである。78年1月，アメリカ財
務省による西ドイツ連銀との特別スワップ枠の設定と「純粋に対外的理由」
に基づく公定歩合のO．5％引」二げが実施されたが，ドルは2月から3月にかけ
て再び大幅下落にみまわれたのである。もはや多少の追加的措置の実施や公
定歩合の弓Lヒげ程度では一時的なドル相場の回復をもたらすだけにすぎず，
（21）たとえば『東京銀行月報』77年8　J・］号。77ページ。同77年11月号。108ページ。
（22）　『東京銀行月報』77年12月号。127ページ。
（23）BIS，前掲書，156～7ページ。
（24）BIS，前掲書，157ページ。
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基本的な対策（たとえばインフレ成長の抑制策への転換とアメリカ側の思い
切った大規模市場介入）がうち出されない状況下においては，短期資本の流
出に基づく公的収支の大幅悪化を強めさせるばかりであった。かくして78年
1月以降10月末までは，戦術上のドル防衛と戦略上のビナイン・ネグレクト
の時期であったといえよう。
　なお以上の長い時期を通じて，その政策的介在如何は不明だが，産業界，
議会を中心として個別財の貿易摩擦が弾まり，タテマエとしての自由貿易の
もとで輸入に対するダンピング規制や輸出に対する障壁の除去圧力が折にふ
れて強められ，ある程度の効果をもちえたことを指摘しておかねばならない。
これらを要約すれば，「インフレ成長」下に強まるインフレと対外赤字に対し
て，その調整策としては，十分なインフレ対策がとられないまま，あまり効
果のない公定歩合の小幅引上げの1ｭり返しと（赤字のドル決済への依存のも
とで）ドル相場の徹底したフロート・ダウン，および個別的な対外貿易規制・
圧力がとられた，．ということができよう。しかしながら既述の通り，その矛
先が向けられた黒字国（強通貨国）に対しては，貿易収支悪化幅に占めるウ
ェイトがわずかに5分の1にも満たぬものになっていたことをここで想起し
ておくべきであろう。
　最後にその程度のウェイトにもかかわらず，黒字国に対する調整負担の要
求が非常に厳しかった問題について少しく述べておこう。
　「経常収支が相対的に多額の黒字を有する国にとって妥当な政策とは何で
あろうか？第一に，これらの諸国はインフレ率格差を相殺する以上の為替レ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ce5）一トの変更の必要を適切な時にはいつでも認めるべきである。」（ここでは諸
外国の通貨当局のレート変更が小幅か遅すぎることに非難の矢が向けられ
る。）
（25）ドヴリース，前掲論文，20ページ。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　佗6）　「第2に，貿易自由化を一層促進する必要がある。」（ここでは農産品貿易
の障壁などがヤリ玉にあげられる。）（なお諸外国の資本流出規制も問題視さ
れている。）そうして最後に「機関車論支持者の主張にはかなりの誇張がある
にしても，経常収支が大幅に黒字の国は，世界経済の適度な成長と調和する
国内政策をとる必要がある。……黒字国は，’ Aメリカと他の先進国との間の
成長率格差が縮小しない限り，アメリカの経常収支赤字の調整が一層困難に
　　　　　　　　　　　　　　　　　rz”なるとの認識を甥っことが重要である。」と。（日本や西ドイツの黒字問題が
これにかかわっており，また確かに相応の調整上の責任問題を負っている点
は否定できない。しかし余りにもこの面を過大視することは，アメリカの貿
易赤字問題を中心とする国際収支問題の本質を見誤まることにつながりかね
ない。）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
　以上の議論は先述の78年1月と4月のアメリカによるインフレに対する措
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　es｝置が「すべて正しい方向への対策を示すもの」とした上でなされており，し
かもその時期が既述の戦術的ドル防衛と戦略的ビナイン・ネグレクト期の中
期にあたっていたこと，さらにかかる考え方が当時のアメリカでの大方の見
解であったこと，したがってこの意味からもドルの自力立直りへの路線転換
があまり見込みのなかったこと，そうしてアメリカのつぎの打つ手を注目す
る市場環視のなかでドル不安がほぼ期を追って深刻化したことが注意されね
ばならない。
　以上においてドル不安にまつわる諸問題が示された。とりわけ通貨に関す
る非対称性と石油危機という条件のもと，アメリカと他国との間での政策上
の対応差に基づくアメリカでの「インフレ成長」が国際収支一ﾌ大幅赤字化と
かなり遅れてのドル相場の低落をもたらし，調整効果の点で期待されたイン
（26）ドヴリース，前掲論文，21ページ。
（27）ドヴリース，前掲論文，23ページ。
（28）ドヴリース，前掲論文，18ページ。
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フレ対策が不十分なものに止まったことと，一時期強い期待をこめて依存し
たフロートがなんら根本問題の解決につながらず，高水準の貿易赤字の継続
のもと，かえってドル不安と対外摩擦を強める方向に作用したことがその骨
格部分において明らかにされた。かかる過程で巨額化した国際収支の赤字を，
アメリカは自国通貨ドルで決済（ファイナンス）し続けたのである。
　（2）カーター・ドル防衛策の評価
　78年のドル不安は，IMF協定の第2次改正がスタートした時期と皮肉にも
タイミングが合っていた。ノン・システムの正体が明らかになるにつれて，
どの国も，はじめに述べたウイリアムソンの評価の域に止まっているわけに
はいかない。フロートのもとでも，アメリカは実のあがらぬ調整効果のため
に「十分ハッピー」ではない状況に，他の主要黒字国は完全ドル本位ほどで
はないにしても，アメリカの赤字のファイナンスや以前とちがったインフレ
圧力，さらにはドル不安に伴う不確実性増大の影響をこうむる状況に，それ
ぞれ置かれることが分かったからである。通貨安定に関するローザ構想ない
しは目標相場圏構想の提案，過剰ドル問題処理のための（各国の利害対立を
回避すべく名目としてはSDR育成のための）IMF代替勘定案の再検討への
着手，さらにはEMS（欧州通貨制度）の構想からその実施と円国際化論な
どが相次いで登場したり再強調されたりしたのは当然であったといえよう。
これらはいずれも既述の問題点である，ブメリカによるフロートと赤字のド
ル決済への全面的依存に対するアンチ・テーゼとして展開されたものである
が，しかし多くはアメリカの今後の考え方と実際の対応如何にかかわる問題
でもあり，その帰趨についてはなお流動的だとせざるをえない。これらの問
題については以．ヒの指摘に止め，以下ではカーター・ドル防衛策についての
若干の評価を行なうことによって本論をしめくくることとしたい。
　78年11月，さしものアメリカも底なしとなりがけたドル不安とそれに伴な
　　　　　　　　　　　　のってはずみのつきはじめたインフレ率の上昇に対して，周知のドル防衛策を
うち出した。詳論するまでもないだろうが，その主な内容は，公定歩合の大
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幅（1％）引上げ（史上最高の9，5％に），預金準備率の引上げ，金売却量の
倍増（月間150万オンスに），お』よび外国為替市場対策として300億ドル相当の
介入資金の用意であった。資金の調達手段の内訳は，IMF資金の引出し　（30
億1ドル相当），SDRの売却（20億ドル相当），西ドイツ，日本およびスイスに
対するスワップ枠の76億ドル相当の拡大（総額150億ドル相当に），お・よび外
貨建債券の発行（100億ドル相当）であった。これをどのように評価すべきで
あろうか。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　戦術的ドル防衛のもとでtoo　little，　too　lateと評されてきたアメリカの
国際通貨面での対応が，too　lateとはいえ，さしあたりその長らくの間の戦
略的ビナイン・ネグレクト（および部分的マライン・ネグレクト）に終止符
をうったことは，まず間違いなく，この限りでは特筆に値するものとして大
方の一致がえられるであろう。かかる評価はこの政策発表後，実際にこれま
ではその対象外とされていたニューヨーク市場の円相場に対して，スワップ
利用による介入がはじめて行なわれたこと，さらに他の主要国通貨も含めて，
その介入がそれら中央銀行との間での協調的共同介入に基づくものと見られ
ることなど，従来には見られなかった画期的な協力が具体化されたことによ
っぞ裏づけられるであろう。しかしこれらには，余りにもドルが下がり過ぎ
たこと，その結果としてようやく経常収支を中心として国際収支の均衡化へ
の方向が強まり出したこと，お・よびアメリカ経済が根強いインフレ傾向のも
とで，とくに金融面から引締め（高金利）が続けられていることのために，
それだけの条件が備わっていた点が考慮されねばならない。したがってさし
あたりの評価としては一応それでよいとしても，かかる協調的共同介入が今
後も，　（とくにアメリカにお・ける）いかなる景気局面においても実施されう
るかどうか，また実施されるとしてもその実効性をあげうるほどのものであ
り続けるかどうかについてはまだ十分目結論を下しうるところに至っていな
いといえよう。それは以上の議論から明らかなように，今後におけるアメリ
カの「インフレ成長」志向のありよう，それに基づく対外赤字に対する対応
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のありようにかかっているからである。そうしてこの点に関する限り，60年
代後半の推移に照らせば，その展望は余り明るくはないと断ぜざるをえない
だろう。それは，最近のアメリカの国内情勢の動向を垣間見るだけで十分で
あろう。最近の事態は，国内における各種政策上の，政府と議会の間のズレ，
各種圧力グループの存在などのた・めに対外的側面でのコストが余程深刻化し
ないことには，思い切った政策手段を用いることができない，という方向を
ますます強めているかのように見受けるからである。それが結局は「インフ
レ成長」の傾向を強めるものとすれば，既述の政策上の非対称性問題はいぜ
んとして根強く厳存し続けることになるであろう。最後に注意すべきは，か
　　　　xかる非対称性問題が，アメリカ型の「インフレ成長」の方向で是正されるな
らば，たとえ70年代初めほ・どにはならないにしても，原油をはじめとする
資源の制約問題を再びかなりの程度激化することになろう，ということであ
る。しかしアメリカがかかる「狭い選択の幅」を全体として十分に認識し，
それに対して国民的対応をとりうるようになる可能性は現在のところなお乏
しく，その多少の現実化にさえ，非常に長期間を要することであろう。
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